




































































































































































































































































































































































































保証 O．6ユ3 ユ．420 1．743ユ．988 1．594ユ．574 1．66ユ ユ．293 0．589O．9082．5ユ0 1．5ユ3 0．727
保険 1，！47 1．6152．202 ．4732．6012．9293．4704．0893．3624．1085．5225．9105．104











































































































































































FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY1971ユ972197319741975197619771978ユ97919801981
輸送機械 28 21 24 25 16 ユ9 2ユ 18 36 29 31
伝達〃 9 7 9 5 9 5 4 3 2 6 6
建設〃 7 ユ2 12 11 27 ユ5 20 15 ユ8 15 16
電力　〃 15 ユ8 9 ユ4 3 20 10 ユ5 12 16 7
製造〃 7 10 12 13 22 9 7 6 6 4 17
採鉱〃 15 10 ユ4 13 4 8 7 23 9 4 9
農業〃 9 6 10 8 10 6 8 6 3 4 4




都門 融資 割合 融資（100万㌦） （100万㌦） 割合
農業／建設 5，1 O．ユ 14．2 O．2
伝　　達 336．9 6．7 420．6 8．8
製　　造 428．9 8．5 319．4 6，7




その他 60．9 1．2 96．7 2．0


























































































































































































































































































数 1OO万㌦価格 数 価格 数 価格
I．成果
延期 4 45413 34683 4，338
落札 57 7，62347 2，918ユ43 4，612
敗退 8 2，2／9 49 3，51069 2，076
皿．敗退理由
価格 2 1，06925 1，68820 40ユ
輸出金融 O O 1 3546 269
混合借款 O O 2 30 7 111
その他 5 ユ，ユ50 21 1，43836 1，295
出所：U．S．Senate，〔24〕，pp．184～186より作成。
表皿Ir2国別の敗退要因
金　融価格 川通常1 その他」 計混合
仏 5 O 2 15 22
独 9 1 2 8 20
日 17 1 0 8 26
英 2 1 3 2 8







① ② ① ②
フラソス 38．7％ 19．5％ 32．O％ 20．6％
ドイツ 10．5 6，0 8．4 6．0
イタリア ユ5．6 21．ユ ユ11ユ 27．0
日　木 32．6 3．9 38，2 7．3
イギリス 52．2 9．5 38，7 ユ4．4


































フラソス 197 210 342
イギリス（2〕 146 195 249
日　　本（s〕 14 40 130
アメリカ 9 55 145












1976 7，997％ 8．42％ ユ15．4（100万㌦）
77 7．325 8．53 137．4
78 8．252 8，25 139，1
79 9．393 8．34 188．7（25）
80 ユ1．196 8．44 109．7（93）



































































































































































































































































































① ② ③ ④
CBOEmeryat　al BaronBaf0n
1978 10．2
79 58．1 225．329553．471732．387
80 126 517．096979．1481，194．335
81 904．6801，530．8461，784．659
注）①Aaa社債利回りを基準，Congressional　Budg－
　　et　Office　Report，伽U．S，Senate〔23〕，p．523
　　②長期ユー口債利回り〃，Emery　et　al．，〔11〕，
　　P．36
　　③5年物ユーロダラー金利〃，Baron，D．P．，〔2〕，
　　pp、ユ65～6
　　④6ケ月物ユーロダラー金利〃，伽∂
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2）表皿一7は，アメリカ輸銀の提供する補助の額
　の推定値であ乱市場金利を何にとるかで補助額
　が大きく上下しており，推定の難しさを示してい
　る。
3）世界経済惰報センター，〔33〕，90頁。
4）以上の論述は，主としてDuffJr．，J．M．，〔9〕
　に依拠した。
5）航空機については，ユ981年9月に，返済期間10
　年，基準金禾1j12％という合意が成立した。また，
　原子カプラントについては，まだ協議中である
　が，アメリカは①国別分類でI，1Iのカテゴリー
　に対してガイドライン金利プラス1％，皿のカテ
　ゴリーに対してプラス1．5％，②返済期間15年と
　いう案を提起している（『日本経済新聞』ユ984，
　8．4）。
6）1981－82年の「ガイドライン」改訂交渉につい
　ては，Rep0ftof　the　Secretary　of　the　Tfea－
　sury，’Intemational　Exp0ft　Credit　Negotia－
　tions（1981一ユ982）’加U．S，Senate，〔24〕，pp．
　201～231参照。
7）　　コ「乃2F｛肥α柵c5α1　丁室〃昭∫，7July　1984．
8）マッチングに着目して輸出信用競争を分析した
　ものとして，西田勝喜，〔37〕，が有益である。
g）　Ba］＝on，D．P．，〔2〕，p．311，
10）　1＝r．S．，Senate，〔25〕，P．ユ48．
n）Bar㎝によれば，1982年5月の時点で，ユ8億ド
　ル相当分に適用されている（Bamn，〔2〕，p．317）。
12）　U．S．，Senate，〔25〕，p．63．
13）1982年7月から，25％以上は事後通告，20～25
　％は事前面告，20％未満は禁止となっれ
14）通産省の調ぺ。r日本経済新聞』1984年4月13
　口付。
15）　U．S．Senate，〔21〕，p．84．
16）　Baf0n，D．P・，〔2〕，p・309－
17）「民間優位化」なる訳語は，中西市郎氏（『世界
　経済評論」1983年8月号，36頁）に依った。
w．輸出金融の「民聞優位化」
　　一むすびにかえて一
　「民問優位化」とは，輸銀を直接融資機関から
保言r・保険機関に変え，その下で民問資金を巾
長期貿易金融に導入しようとする政策方向を指
している1〕。すでに，1980年5月の段階で当時
の財務次宮補バーグステンは次のように述べて
いた。r我々は，融資保証プログラムを拡大し，
それを投資家にとって一魑魅力的にすることを
求めるつもりである。その結果，それは直接融
資予算への圧力を救済することができる。この
点で，我々は保険会社，年金基金およびその他
の長期投資家を，輸出金融という彼らが十分に
開発していない投資機会にまきこむことを求め
ている。」2〕保証・保険枠の拡大という傾向は，
1I．13〕で述ぺたように，現実のものとなってい
る。補肋的融資のコスト高に加えて途上国債務
危機の発生が，民間金融の利用可能性をして輸
出金融の主要問題たらしめているのである。
　輸出金融に艮問資金を動員するために，新た
な金融手段が必要とされるであろう。検討され
ているものの一つは，航空機輸出を金融する目
的のint mationa1equipment　trust　certifi－
cate（IETC）鋤である。これは，航空機，船舶
などの資本財の国内販売を金融するために広く
使用されている政府保証付equipment　trust
certificateの国際版であり，この金融メカニ
ズムの主な利点は，貸し手にとっての優遇税制
のために，銀行や資本市場から直接に市場金利
よりも低い利子で長期資金を調達できることに
ある4〕。
　提案されているもうデつの金融手段は，輸出
貿易手形（ET手形）である。これは，「アメリ
カの輸出を促進して貿易の大幅赤字を改善し，
アメリカ国内の雇用を増加することを主要目
的」5〕として1982年10月に発効したアメリカ輸
出商社法と関係しているのであるが，形態的に
はヨーロッパで使用されている「フォーヘイト
手形の拡大アメリカ版」6〕である。すなわち，
中長期の約束手形にaValという裏書保証の一
形態を付与することによって，手形の流動性を
高め，容易な資金調達（回収）手段として，あ
るいはまた，新たな投下対象を求める貨幣資本
家にとって魅力ある投資物件として運用される
ことが想定されているのである。
　さて，最後に「民間優位化」の意味するとこ
ろを述べてむすびとしたい。まず，借り手の立
場から考えれば，輸銀の譲許的金利での融資に
かわって，市場レートでの民間融資が主流にな
ることから，ガイドライン金利引上げの場合と
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同様に，金利負担の増加に帰着するだろう。
「民問優位化」による輸銀にとっての補助金の
削減あるいは除去が，借り手の金利負担増をも
たらし，輸銀の本来の目的である輸出拡大の阯
害要因となる可能性を秘めている。
　次に，「国家の貿易金融への介入」なる視角
から見た輸銀の保証・保険機関化の意味であ
る。「民問優位化」が提唱される背景には，金
融市場における過剰資金の滞留なる事態が繊た
わっている。したがって，「国家の貿易金融へ
の介入」を必要とした2つの要因のうち，資本
市場のr不効率性」は金融市場の成長・深化の
もとで緩和されてきたといえる。輸銀の保証・
保険を条件にして動員される年金等の長期性資
金の立場からいえば，中長期輸出金融は新たな
価値増殖の基盤としての稜極的意味を有するこ
とになる。ともあれ，輸銀の保証・保険機能の
重視への移行は，国家の介入形態の直接介入か
ら間接介入への変化をもたらすことになろう。
　すでに述べたように，中長期貿易金融におけ
る公的保証は，本質的には短期金融におけるバ
ンク・アクセプタンスと同様に引受信用の供与
であり，また，輸出保険も債権回収の遅れをつ
なぐための流動性維持機構であり，これもアク
セプタンスすなわち支払保証とあまり異らない
役割を果していた。したがって，何か問題が生
じないかぎり・公的資金が実際に使われること
はない。この点で，輸銀の保証・保険機関化と
は，輸銀を貿易金融の「最後の貸し手」たらし
めることに他ならない。
　本稿では，貿易金融の立場からアメリカ輸銀
を取り上げたのであるが，輸銀自身を問題にす
れば，アメリカ公金融に占める輸銀の位置，ア
メリカ経済における輸銀の役割さらにはアメリ
カ対外政策と輸銀活動の絡み合い等々の論点
が浮かび上がってくる。だが，筆者の当面の関
心は，国際金融の視角から貿易金融（中長期輸
出金融）の問題を展開することである。稿を改
めたい。
注）
1）　ここでは，公的輸出信用に視点を置いて民間資
　金の輸出金融への動員を間題にしているのである
　が，逆に，民間資本の側からすれば，公的機関を
　パートナーあるいは媒介とする貸付という理解も
　なり牟亭うる。たとえば中本悟氏は「公的金融機
　関を媒介とする多国籍企業と銀行とのいわぱ間接
　的な結合関係」を現代金融資本の特徴の一つとし
　て積極的に把握すべきだとする論点を提出されて
　いる（中本悟，〔36〕，112頁）。また，輸銀と民間
　資本との関係については，Feinbe㎎，R．E、，〔12〕，
　pp．37－49を参照。
2）　U．S．Senate、〔22〕，p．55．
3）Emerye吉al・，〔1ユ〕，pp・116～117およびCraw－
　ford，M．H．，〔7〕，p．80参照。
4）　Emery　et　al．，必姐，p．n7．
5）　ヤング，A．K．，〔41〕，15頁。
6）Belton．A．J．，〔4〕，p，125．尚，フォーヘイティ
　ング（forfaiting）にっいては別稿で詳論したい・
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